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 في البورصات الدولية الأسهمالنفط ومؤشرات  أسعارالعلاقة بين 

 ةية تطبيقراسد

  د.حيدر الفريجي                      
 المستخلص

تم اختيار سعر  إذلعدد من البورصات الدولية  الأسهمالنفط في البورصات الدولية ومؤشرات  أسعارل البحث موضوع العلاقة بين اوتن
المالية في كل من السعودية والكويت باعتبارها دولا  الأوراقالنفط العالمية في حين تم اختيار سوقي  سعارنفط مزيج برنت كمؤشر لأ

باعتبار الولايات المتحدة مستوردة للنفط الخام ، وبذلك تم  الأمريكيةلية الما سواقكمؤشر للأمصدرة للنفط الخام وبورصة نيويورك 
المالية للدول المصدرة للنفط والمستوردة له ، وقد توصل البحث  الأسواقفي  الأسهمالنفط ومؤشرات  أسعاربحث طبيعة العلاقة بين 

ارتفاع قيمة مؤشرات البورصات للدول المصدرة له في  ىإلالنفط يؤدي  أسعارها ) إن ارتفاع أهمستنتاجات كان من الاعدد من  إلى
 حين لم يكن هذا التأثير واضحا في بورصات الدول المستوردة للنفط(.

Abstract 
This research study the relationship  between oil price in international markets and 

securities market indexes in these market, BRENT price was chosen as oil price  index , 

while securities market index for Saudi Arabia  and Kuwait chosen as oil export states and 

NYMEX as an index of USA securities market, as oil import state , then the relationship 

between oil price and securities indexes was studied for oil export states and oil import state. 

The research found a number of conclusions , the most important one was ( oil price rise 

leads to securities indexes value in oil export state while this relationship was not very clear 

for securities index for oil export state). 
 

 :المقدمة

 الأسعاررتفاع الحاد في مستويات الا دراماتيكية تمثلت ب اثا  أحدالنفط العالمية  أسواقشهدت    
زت فيه كل المستويات القياسية السابقة وذلك نتيجة لتظافر العديد من المتغيرات السياسية او تج

في  الأسهمقتصادية وترافق مع هذه الزيادة غير المسبوقة ارتفاع حاد أيضا في مؤشرات الاو 
ربي )السعودية والكويت( في حين في منطقة الخليج الع البلدان المصدرة للنفط خصوصا   أسواق

في  مؤشرات أسهمها خصوصا   أسعارعدم استقرار كبير في  أو تدهورا   أخرى  أسواقشهدت 
 أثارت ،هذه التحركات المتزامنةالأمريكية البلدان المستوردة للنفط الخام مثل الولايات المتحدة 

 أسعارالنفط و  أسعارقة بين البحث في طبيعة العلا إلىتساؤلات عديدة لدى الباحث مما دفعه 
هذا الموضوع كما جرت العادة في البحوث العلمية  تناولفي البورصات العالمية ،وسيتم  الأسهم

                                                 
عضو هيئة تدريس /الجامعة المستنصرية/كلية الادارة والاقتصاد 


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منها الجانب النظري للموضوع ،في حين  الأول بتناولأربعة مباحث  إلى الدراسةمن خلال تقسيم 
جانب التطبيقي وافرد المبحث المنهجية في المبحث الثاني وخصص المبحث الثالث لل تناولسيتم 
 للاستنتاجات والتوصيات .  الأخير

 

 : الجانب النظري للبحث  الأولالمبحث 

 النفط العالمية   أسعارلا : أو

                    المالية الأسواق أهم أحدالنفط العالمية  أسواق: تمثل  النفط العالمية أسواقأ :        
في  تداولاتسع حجم ال إذاخر القرن التاسع عشر أو السلع ( والتي بدا التعامل فيها منذ  أسواق) 

التعامل  آلياتوغيرها من  الالكترونيةو  الآجلةبمرور الزمن وظهرت التعاملات  الأسواقهذه 
 . (Brown,2004:110)السلع في العالم  أسواق أهم أحدتمثل  أصبحتالتي  النفطيةبالعقود 

 ( :43: 1994: ) الهيتي ،كالآتيفيها و  المتعالمة الأطرافمن عدد  النفطيةوتتكون السوق  
 الأوبكللنفط الخام والتي تضم دول  المصدرةو  المنتجةللنفط : وتمثل البلدان  المصدرةالدول  -1

 10هذه البلدان بصادرات تفوق  رأسعلى  السعودية العربية المملكة تأتي، و  الأوبكودول خارج 
 .  (OPEC,2005:3) يوميا  مليون برميل 

مشتقاته لغرض  أوالنفط الخام و/  باستيرادللنفط : وهي البلدان التي تقوم  المستوردةالدول  - 2
 المتحدةالولايات  تأتيللنفط ، و  المصدرةستهلاك المحلي وتضم معظم دول العالم عدا الدول الا

 . (OPEC,2005:5) يوميا  مليون برميل  10ما مقداره  باستيرادهذه الدول  رأسعلى  الأمريكية
و تسويق النفط الخام  بإنتاجمن الشركات التي تقوم  الشركات النفطية الكبرى : وتضم عددا   – 3

 شركةو  أمريكيةشركات  خمسةوالتي تتكون من  (Big 7)السبع الكبرى  الأخوات أبرزهاومن 
 . ةمشترك بريطانية – هولندية أخرى و  بريطانية

للنفط كما هو  المنتجةفي بعض البلدان  العاملة الوطنيةمن الشركات  مجموعةكما ان هناك      
في عدد من البورصات  النفطيةالحال في معظم دول الخليج العربي . هذا ويتم التعامل بالعقود 

 . يةالعالموتكساس وغيرها من البورصات  سنغافورةروتردام ، جنوه ،  بورصةحول العالم مثل 
النفط من قبل المتخصصين في المجال النفطي  أسعارل او: عندما يتم تن ب : أسعار النفط العالمية

 قيمةوالتي يقيس كل منها  الأسعارمن هذه  مختلفة مجموعةما يتم التعامل مع  عادة   فإنه
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                        :  الآتيفي هذا المجال  المستخدمة الأسعارللنفط ، ومن ابرز  محددة
 ( :45: 1994) الهيتي ، 

 بالوحدة محسوبا  وهو سعر البرميل المحدد من قبل الشقيقات السبع الكبرى  :السعر المعلن -1
عندما  1880منذ عام  الأسعار) الدولار ( ، وقد ابتدأ التعامل بهذا النوع من  الأمريكية النقدية

ميلها النفطي عند فوهة البئر . ثم استمر العمل بهذا سعر بر   ( Stander oil) شركةأعلنت 
انتقل  إذوخارجها حتى الوقت الحاضر  الأمريكية المتحدةداخل سوق الولايات  الأسعارالنوع من 

 للنفط . المصدرة النفطيةالرسمية التي تعلن عنها الدول  الأسعار إلىهذا المسمى ليشير 
بعد تنزيل  النقديةالبرميل النفطي معبرا عنه بالوحدات الفعلي : وهو سعر  أوالسعر المتحقق  -2

 أنواعبرز البائعة للمشترين ، ومن أالتي تقدمها الشركات  مختلفةالخصومات والسماحات ال
 والمحتوى الكبريتي وخصم قناة السويس .  الكثافة خصم هي الخصم الجغرافي ، خصم درجةال

لمعظم دول  الاقتصاديةان النفط يمثل شريان الحياة : لاشك  ج : دور النفط في الاقتصاد العالمي
لميزانيتها ، كما ان  هميشكل المورد اقتصادي لأ المنتجةلمعظم الدول  بالنسبةالعالم ، فهو 

 التجارة% من حجم 20 – 15والتعاملات التي تجري فيها تشكل ما بين العالميةالنفط  أسواق
، ولا نريد هنا الخوض في  (Roben,2004:12) الماضيةخلال السنوات العشر  العالمية

هنا هو  الإشارة إليه  هذا البحث ، لكن ما تجدر  أهدافو  إطارتقع خارج  لأنهاتفاصيل الموضوع 
 إنما يشكل دورةوحتى استهلاكه  مختلفةوبمروره في عمليات التكرير ال إستخراجهان النفط ومنذ 

 مادة 160يتم استخراج نحو  إذحول العالم  ديةالنقفي تحقيق التدفقات  تساهم متكاملة مالية
 وسيطةوهذه المواد تدخل في صناعات  مباشرةغير  أو مباشرة بصورةمن النفط الخام  مختلفة

 .  (Roben,2004:15)استهلاكي  أوصناعي  منتوج 400تبلغ بحدود  نهائيةو 
 مختلفةتكاليف المنتجات الوبالتالي  الإنتاجتنعكس في تكاليف  إنماالنفط  أسعاروبذلك فان      

للنفط الخام تلعب  المصدرةالمتحققة للدول  النقديةفان التدفقات  أخرى هذا من جهة ، ومن جهة 
المحلي  والاستثمارفي تنشيط اقتصاديات هذه البلدان مما ينعكس في حجم الدخل  اساسيا   دورا  

مؤشرات  أسعارو  العالميةالنفط  أسعاربين  العلاقةوهذا هو المدخل الذي سيتم استخدامه لبحث 
 . الدوليةفي البورصات  الأسهم
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 ثانيا : مؤشرات الأسهم الدولية : 

 أو ثابتا   تمثل موقعا   إنهاعلى  الدولية الأسواق إلى: لايمكن النظر  أسواق الأوراق المالية الدولية -أ
من  مجموعةتشكل هذه السوق  إنمافيه ، و  ماليةال الأوراق تداوللسوق معين يتم  محددةبناية 

 أنحاءفيها وفي جميع  ماليةال الأوراق أنواعكافة  تداولالتي يتم  الأسواق
عن  عبارةهي  الدولية ماليةال الأوراق أسواقفان  ، وعليه     (Madura,2000:60)العالم

 أنحاءفي كافه  مختلفةال ماليةال الأوراقالتي تتم فيها عمليات بيع وشراء  الأسواق مجموعة)
(  الحديثةتصال الا وسهوله باستخدام تقنيات  بسرعةا إليه  العالم والتي يمكن الوصول 

(Porty,2004:22)  إعطاء أو الدوليةللسوق  إيجاد حدود معينةلا يمكن  فإنه. وبذلك 
 المنتشرة ماليةال الأسواقله لان هذا السوق يتكون من عشرات بل ربما مئات  محددةمواصفات 
 .  خاصة تداوللعالم والتي تمتاز كل منها بمواصفات معينه وشروط في بلدان ا

 مختلفةال ماليةال الأوراق تداولو  إصدار( ب MNCs) الجنسيةوعادة ما تقوم الشركات المتعددة 
،  (Bradly,2001:233) أعمالهاللحصول على التمويل الضروري لاستمرار  الأسواقفي هذه 

 إصدار عملةو  الاقتصاديةوظهور التكتلات  العالمية التجارةفي  المتلاحقةالتطورات  أدتوقد 
 إلاجنبية الاستثمارات ازدادت إذ الدولية الأسواقيه أهمزيادة  إلى ماليةالقيود ال إزالةاليورو و 

ربا أو و  الامريكية المتحدةفي كل من الولايات  الأساسية الأسواقفي  مباشرةوغير ال مباشرةال
حسب تقديرات المؤسسات  الماضية% خلال السنوات العشرون 250من  بأكثرواليابان  الغربية

لازالت تمثل المجال  الأسواق. وعلى العموم فان هذه  (Porty,2004:29) الدولية ماليةال
 أدواتمن  جديدةا أنواع الأسواقفي العالم ومن المتوقع ان تتيح هذه  الأوسعستثماري الا
التي شكلت نسبه هامه من  ماليةال الهندسة أدواتستثمار والتمويل الدولي كما هو الحال مع الا

 . السابقةخلال السنوات الثلاثين  الدولية ماليةت التداولاحجم ال
 طبيعةللتعرف على  الأسهم: عادة مايتم استخدام مؤشرات  مفهوم وأنواع مؤشرات الأسهم -ب      

 أو بورصةال مؤشر)  الأسهم،ومؤشر  مختلفةال ماليةال الأسواقفي  همالأس أسعارواتجاه تحرك 
 الأوراق السوقية لمحفظة قيمةعن رقم قياسي يتم تكوينه من واقع ال عبارةالسوق ( ) هو 

في تتبع التطورات التي تحدث في سوق المال وقياسها بشكل دائم ومستمر معبرا  يساهمو  ماليةال
( ، ويساعد المؤشر المستثمرين في التعرف على 31: 2003ر،بذلك عن تحركات السوق ( )عم
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ى المستوى القومي عل مختلفةال ماليةال الأصولواستثماراتهم وتقييم الثروات و  أدائهمظروف 
 للبلدان .

 إلىالحساب  الأسهم يمكن تقسيمها وفقا لطريقةمن مؤشرات  أنواعوهناك عده      
 :(Porty,2004:22) ،(Hirschey,2001:121)(، 1998:45:)مراد، الآتي

    Price-weightedللسعر "  مؤشرات السعر الموزونة "المؤشرات الموزونة وفقا   -1
index’s الآتيهي  رات التي يتم حسابها وفقا لمعادلة معينة: وهي المؤش : 

  الأسهمالمكونة للمؤشر / عدد  لأسهمل السوقية قيمةالمؤشر= ال قيمة
بعضها البعض  إلىالتي يضمها المؤشر  الأسهم أسعار إضافةالمؤشر يتم  قيمةساب اي انه لح

انه عادة  إلاعلى عددها ،  الأسهم قيمةواستخراج متوسط سعر السهم من خلال تقسيم مجموع 
في  فمثلا  ،  لآخرتختلف من مؤشر  الأسهممعدله لعدد  قيمةعلى  الأسهمما يتم قسمه قيمة 

 قيمةيتم حساب  صناعيةسهم لشركات  30الذي يتكون من  ”DJIA“جونز  أومؤشر د
 : كالآتيالمؤشر 

Pit / DJHAt Divisor                                  ∑   DJIAt = 

 المؤشر  لأسهم السوقية قيمةتمثل مجموع ال  ∑    Pitان   إذ

 Divisor    التي يتم  الأسهمتمثل معامل التعديل الخاص بالمؤشر والذي يستخدم لتعديل عدد
 الصفحةعن قيمة هذا المعامل في  الإعلانوعادة ما يتم  النقدية الأرباحشطرها بدلا من توزيع 

“C3”  من صحيفة“The Wall Street Journal” . 
 

  Value-weighted indexes" :  يمةقبال الموزونة" المؤشرات  الموزونة قيمةمؤشرات ال -2
فدي سدعر السدهم فدي السدوق  المصددرة الأسهموهنا يتم حساب قيمة المؤشر من خلال ضرب عدد 

المؤشدر  قيمدةالتدي يضدمها المؤشدر ومدن ثدم يدتم جمدع هدذه القديم لتعطيندا  الأسدهمولكل سهم من 
الشددركات التددي يضددمها المؤشددر ، وبددذلك فددان  لأسددهم السددوقية قيمددةالتددي تمثددل مجمددوع ال نهائيددةال

، ومدن  الأسدهمالشدركات التدي تمتلدك عدددا اكبدر مدن  لأسهمهذه المؤشرات تعطي وزنا نسبيا اكبر 
والددذي يددتم حسددابه لتحديددد المكاسددب  S&P500علددى هددذا النددوع مددن المؤشددرات مؤشددر  الأمثلددة

 المعادلدددددددددددددددددددددددددددددددددددة مدددددددددددددددددددددددددددددددددددن خدددددددددددددددددددددددددددددددددددلال النسدددددددددددددددددددددددددددددددددددبية رأسدددددددددددددددددددددددددددددددددددماليةال
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 P0 Q0 ∑    /Pt Qt  ∑S&P                                          :            الآتيددة

value=. 
 . tكميه الأسهم في الزمن × : مجموع سعر السهم  ∑  Pt Qtإذ ان         

              P0 Q0 ∑   0كميه الأسهم في الزمن × : مجموع سعر السهم . 
في السوق  المدرجة: وهي المؤشرات التي تشمل كل اسهم الشركات  الكليةمؤشرات السوق  -3
 أسعارهي المؤشر الموزون بالسعر حيث يتم جمع  الأولىوتتحدد قيمة المؤشر بطريقتين  ماليةال

و  متساوي في السوق لتحديد قيمة المؤشر ، اي ان الوزن النسبي لكل سهم سيكون  الأسهمكل 
 العربيةوهذا ما ينطبق على معظم مؤشرات البورصات  ركةشلكل  الأسهمبغض النظر عن عدد 

هي المؤشر   الثانية الطريقةو   ماليةراق الو ومؤشر سوق الكويت للأ  السعوديةمثل مؤشر سوق 
في السوق وبذلك  المدرجة شركةحيث يتم ضرب سعر كل سهم في عدد اسهم ال قيمةالموزون بال

في السوق  المدرجةكل الشركات  لأسهم لسوقيةانحصل على قيمة المؤشر من خلال جمع القيم 
 وغيرها .   SABA(450) و    Wishire (5000)ر ومثال على ذلك مؤش

 ( :31:  2003كما يمكن تقسيم مؤشرات الأسهم وفقا لإمكانية التداول إلى الآتي: ) عمر ،     
ها في   تداولوهي المؤشرات التي يمكن   :Tradable – Indexes تداولمؤشرات قابله لل -1

وعادة ما تكون هذه المؤشرات مكونه من عدد محدد من اسهم السوق  الدولية ماليةال الأسواق
التي تتكون منها ، وعادة ما  الأسهم سعارلأ الموزونة قيمةتعكس ال سابها بطريقة معينةويتم ح

يتم فقط تسوية وغلق  إنماحقيقي للمؤشر و  تداولانه لا يوجد  أياستلام المؤشر  أولايتم تسليم 
 المضاربةعمليات  أوبالمؤشرات من خلال الوسطاء  خاصةال ماليةالمراكز ال

 .  (Edward ,2000:207)المقاصةو 
: وهي المؤشرات التي تدمج    Untradable – Indexes:  تداولمؤشرات غير قابله لل -2
بهذا النوع من المؤشرات في  لتداو، ولا يتم ال واحدالكلي لسوق المال في رقم  الأداءتختزل أو 

هذه المؤشرات من قبل الهيئات الرسمية القائمة على إدارة  إصداروعادة ما يتم  الدولية الأسواق
المؤشرات اي حسابها  إصدارب الدوليةكما تقوم بعض المؤسسات  ماليةوتنظيم السوق ال

 . مختلفةال ماليةعنها في الصحف والنشرات ال الإعلانو 
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من حيث نوع الشركات التي يتضمنها المؤشر  ماليةالمؤشرات ال نواعلأ  أخرى سيمات وهناك تق   
ومؤشر الشركات  أومثل مؤشر الد صناعيةمؤشرات الشركات ال إلىيتم تقسيم المؤشرات  إذ

وهي مؤشرات  الطاقةومؤشر شركات  (NYES)نيويورك  بورصةالقائدة مثل مؤشر  أوالكبرى 
 سهم السوق . من أ محددا   ءا  جزئيه اي تشمل جز 

مل المؤثرة في ا: في الحقيقة لايمكن حصر كل العو  العوامل المؤثرة في قيمة المؤشرات المالية -ج
 الأسهممن  ةكبير  مجموعةبسهوله وذلك ناتج عن كون المؤشر يمثل  الأسهم مؤشرات قيمة

في  ةالشركات ستكون عوامل مؤثر  لأسهم السوقية قيمةوبذلك فان جميع العوامل المؤثرة في ال
 الاقتصاديةالسوق بالعوامل أو  لأسهم، فضلا عن تأثر المؤشر العام ل الكليةقيمة المؤشر 

 .  ماليةال الأسواقعلى  ةكلي بصورةوالسياسية العامة حيث تنعكس هذه العوامل  ماليةوال
 للأدبيات المالية إلى الآتي :  وبذلك يمكن تقسيم العوامل المؤثرة على قيمة مؤشرات الأسهم وفقا  

من العوامل  مجموعةيتأثر سعر كل سهم من اسهم الشركات ب إذبالشركات :  خاصةعوامل  -1
قسمين هما عوامل تشغيلية وعوامل  إلىبأدائها ومن المعروف ان هذه العوامل تنقسم  خاصةال

كبيره مثل  مجموعةوتضم هذه العوامل  شركةوالتشغيلية لل ماليةوالتي تعكس المخاطرة ال مالية
 الأرباح،  شركة، سمعة ال الأسهم، عدد  الأرباح، مستوى  ماليةتكاليف التشغيل والتكاليف ال

الدفترية للسهم ، توقعات المستثمرين وغيرها من العوامل التي تخرج عن نطاق  قيمةالموزعة ، ال
 هذا البحث .

عامه وبذلك تشمل  بصورةقتصاد الاامل التي تؤثر في العوامل العامة : وهي مجموعة العو  -2
غير القابلة للتنويع أو وهي تمثل المخاطرة العامة  ماليةفي تأثيرها كل الشركات وكل القطاعات ال

الصرف ، الدخل  أسعارالفائدة ،  أسعاروتشمل التضخم ، حجم السيولة المتاحة للاستثمار ، 
الظروف السياسية وغيرها ، ومن الواضح ان تأثير بعض  ، ماليةوال النقديةالقومي ، السياسة 

غير مباشر  الأخرى في حين يكون تأثير العوامل  هذه العوامل قد يكون مباشرا  
(Hirschey,2001:125) . 
لقوى  السلع المعروضة للبيع فأن المؤشر المالي يمثل انعكاسا   أنواعوكما هو الحال مع جميع 

وتنطبق عليه القاعدة العامة في زيادة السعر عندما يكون  يةمالالعرض والطلب في السوق ال
ا كان العرض اكبر من الطلب ، وبذلك إذ الأسعارمن العرض ، في حين تنخفض  أعلىالطلب 
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 أسعار الأسهمالطلب سوف يؤثر بكل تأكيد في أو جانبي العرض  أحدفأن اي عامل يؤثر في 
 إلىوبطبيعة الحال فان حصر هذه العوامل يحتاج  ماليةقيمة المؤشرات ال أسعار أووبالتالي 

 ن .الآسع من التي بين أيدينا أو  دراسة
 

 ثالثا :العلاقة بين أسعار النفط

 م :ـــــــرات الأسهــــومؤش          

تؤثر  إنماالمتحققة عن النفط  النقديةمن هذا البحث فان التدفقات  الأولىكما بينت الفقرة       
التي تدخل في  مختلفةيمثل كلفة للشركات المستهلكة للنفط الخام ومشتقاته ال لالأوباتجاهين 

 أسعاروالنقل وغيرها سوف تزداد بزيادة  الإنتاجوبذلك فان تكاليف  مختلفةالعديد من المنتجات ال
واضحة على شركات الطيران والنقل التي قامت بالعديد من الزيادات  بصورةالنفط وهذا ينطبق 

)عبد الله       المحروقات  أسعاربسبب زيادة  السابقةتذاكر الطيران خلال الفترة  أسعارعلى 
ا كانت الشركات إذالنفط ومشتقاته قد يكون مباشرا  أسعار( ،  أي ان تأثير ارتفاع 3: 2005،

ة، مواد ليأو ) وقود، مواد  أو الخدمية الانتاجيةتقوم باستخدام النفط ومشتقاته في عملياتها 
قد يكون غير مباشرا من خلال تأثر عمل الشركات بعمل شركات  أو، ..... الخ (،  نعةنصف مص

 النفط. أسعارب مباشرة بصورةتتأثر  أخرى 
النفط  أسعارقتصادي وهو ان ارتفاع الاالتحليل  إلىآخر غير مباشر يستند  ا  كما ان هناك تأثير    

ها على أنواعستهلاك الطاقة بمختلف الموجه نحو ا الإنفاقزيادة نسبة  إلىسيؤدي بالضرورة 
كثيرة  أخرى ت الاعديم المرونة في ح أواعتبار ان الطلب على الطاقة يعتبر قليل المرونة عادة 
وبالتالي انخفاض مستوى الطلب  الأخرى وذلك يعني انخفاض نسبه الدخل المنفق على المنتجات 

 إليه  وهذا ما ذهب  ماليةال الأسواقو  الأسعارقتصادي وانهيار الاالركود  إلىالكلي الذي يؤدي 
ان استمرار  إلىحيث أشارا  (Rose&Fradly,2005:12) قتصاديين مثل:الاجملة من الباحثين 

ا ما إذقتصاد العالمي برمته خصوصا الاالنفط سوف تكون له عواقب وخيمة على  أسعارارتفاع 
دولار. ان هذه العوامل من المتوقع ان  100مستويات قريبه من ال إلىالنفط  أسعاروصلت 

انخفاض قيمة مؤشر السوق نتيجة لضعف  إلىمما يؤدي  ماليةال الأسواقتنعكس بمجملها في 
 قتصاد وغيرها من العوامل سابقة الذكر . الاالثقة ب
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ن مبيعات النفط ستمثل المتحققة ع النقديةفان التدفقات  الأخرى هذا من جهة ، اما من الجهة    
لحركة  قويا   النفط مما يعطي زخما   أسعاريزداد بزيادة  الإيرادللنفط وهذا  المصدرةللدول   يرادا  إ

في السوق للاستثمار  المتاحةيزداد الدخل القومي والسيولة  إذ بصورة عامةقتصاد والسوق الا
تولد السيولة الفائضة وزيادة  إذ،  الاقتصاديةمما يولد ضغوطا تضخميه على كافة القطاعات 

 الأسهمستثمار مما ينعكس في زيادة الطلب على الازيادة الطلب على فرص  الأفراددخول 
المؤشرات  أسعارمن المتوقع ان تزداد  فإنهوبذلك  ماليةال الأسواقستثمارات في الا أنواعومختلف 

ة الذكر مع قللعوامل ساب نتيجةالنفط وذلك  أسعارللنفط بزيادة  المصدرةالبلدان  أسواقفي  ماليةال
من المتوقع ان تكون عكسية تماما في الدول  العلاقةعلى حالها ، وهذه  الأخرى بقاء العوامل 

 التي تستورد النفط الخام ومشتقاته .
                                                                                                            

  الدراسةالمبحث الثاني : منهجية 

خلال العامين السابقين تطورات  العالميةالنفط  أسواق: شهدت  يتهاأهمو  الدراسةلا: مشكلة أو    
النفط للأرقام القياسية التي تحققت في نهاية سبعينيات  أسعاردراماتيكية سريعة تمثلت بكسر 

 عدة أرقام احدان نشهد خلال اليوم الو  إلى الأمرمن مره ، بل وصل  لأكثرالقرن الماضي و 
 أسعارالنفط ، ومما حفز الباحث على القيام ببحثه المتواضع هذا هو ان حركة  سعارلأ قياسية
لاسيما في  الدوليةمؤشرات البورصات  أسعارفي  العالمية قد ترافقت مع تحركات مماثلةالنفط 

ا تم البحث عن إذمر آثار العديد من التساؤلات لدى الباحث إلاللنفط الخام وهذا  المصدرةالبلدان 
انه لم يتم العثور على ما يغطي  إلاعلميه  بصورةل هذا الموضوع اوالتي تتن والأبحاثات راسالد

ة هذه راسفان د الأسهمية كلا الجانبين النفط ومؤشرات هملأ كافيه،ونظرا   بصورةهذا الموضوع 
وقد يمثل  ماليةال الادارةت النظرية والتطبيقية في حقل الان المجم مهما   الا  يمثل مج العلاقة
سيكون  فإنه العلاقةا ما تم أثبات هذه إذات أعمق وأكثر رصانة في هذا المجال ، فراسلد منطلقا  

من خلال التعرف على  ماليةال الأسواقلدينا عامل مهم يمكن استخدامه للتنبؤ بحركة مؤشرات 
المتوقعة  العلاقةوالتحليل طبيعة  الدراسةل باوة ، لذلك جاء هذا البحث ليتنالنفط المستقبلي أسعار
يتها في أهمو  الدراسةتتركز مشكله  إذ الدوليةومؤشرات البورصات  العالميةالنفط  أسعاربين 

 : الآتيةعن التساؤلات  الإجابة
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 .الدوليةالنفط ومؤشرات البورصات  أسعاربين  العلاقةما هي طبيعة  -1
 . الأسواقلجميع  بالنسبةمتشابهه  العلاقةهل ان هذه  -2
 .العالميةمؤشرات البورصات  سعارهل يمكن استخدام سعر النفط المستقبلي مؤشرا لأ -3 
ل وبتواضع ان تجيب على هذه التساؤلات قدر المستطاع وللحد المتوقع اوتح الدراسةان هذه  

عمقا قد تكون من  وأكثرسع أو  دراسة إلىان الموضوع قد يحتاج  إذمن بحث علمي مختصر 
 الدكتوراه . أطاريح أوت الماجستير الاخلال رس

 

 : ثانيا : عينة الدراسة ومدتها
من اجل إجراء الاختبارات الإحصائية واختبار فرضية الدراسة تم اختيار عينة الدراسة بصورة       

ر مؤشر سوق نيويورك للأوراق المالية عمديه لتمثل كلا جانبي التأثر بأسعار النفط إذ تم اختيا
ولغاية  2/1/2005ومؤشر السوق السعودية ومؤشر سوق الكويت للأوراق المالية وللفترة من 

ولفترات أسبوعيه ، كما سيتم استخدام نفط برنت ليمثل نفط الإشارة بالنسبة لأسعار  8/8/2005
لة الوسط بين نفط تكساس الأكثر سعرا  النفط العالمية لانه من النفوط المعتمدة عالميا ويمثل حا

علما بان الفروقات في أسعار النفوط المختلفة تبقى قليلة نسبيا  كما ان  ونفط الأوبك الأقل سعرا  
 الاتجاهات العامة لكل نفوط إلاشارة متطابقة تماما  وأدناه توصيف مختصر لعينة الدراسة :  

 :  مؤشر بورصة نيويورك للأوراق المالية -أ
يقع هذا السوق في مدينة نيويورك الأمريكية في تقاطع شارعي وول ستريت وبرود ستريت ،      

ورقة مالية لما يقارب  3700م ويتم التعامل فيه حاليا  بأكثر من  1817وقد افتتح السوق في عام 
ر حيث شركة ،وهي اكبر سوق للأوراق المالية في العالم ويطلق عليه أحيانا  بالمجلس الكبي 3024

ويدار هذا  الأمريكية%من الأوراق المالية المسجلة لدى لجنة الأوراق المالية 80يتعامل في حوالي 
السوق من خلال مجلس محافظين ينتخبه أعضاء البورصة ويتكون من ممثلين عن الشركات 

 القدم حيث ةالمدرجة وبيوت السمسرة وممثلين حكوميين ، وتضاهي مساحة السوق مساحة ملعب كر 
مخصصة للتعامل بالأسهم ذات النشاط القوي اما باقي    Uتنتشر فيه مناضد على شكل حرف

الأوراق المالية فيتم التداول فيها في قاعة ملحقة بالسوق ويعتبر مؤشر سوق نيويورك مؤشرا  
ه إدارة السوق وفقا  لمعايير محددة ، لذلك فان عدد هذالتي يتم اختيارها من قبل  للشركات القائدة
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شركة ومن مختلف  414الشركات يختلف من سنة لآخرى وقد كان عدد الشركات في المؤشر يبلغ 
 القطاعات الاقتصادية  خلال فترة الدراسة .    

 
 سوق الأسهم السعودية  -ب

السعودية المساهمة نشاطاتها في أواسط الثلاثينيات عندما تم تأسيس أول شركة  بدأت الشركات     
كان  1975ملكة العربية السعودية وهي الشركة العربية للسيارات. ومع حلول عام الم مساهمة في

 شركة مساهمة. وقد أدى النمو الاقتصادي السريع جنبا  إلى جنب مع عمليات السعودة 14 هناك

تم طرح  للبنوك الأجنبية في السبعينات إلى تأسيس عدد ضخم من الشركات والبنوك المساهمة وقد
حتى أوائل الثمانينيات  وبقي السوق غير رسمي .الأسهم على الجمهور في هذه الفترةكم هائل من 

الأنظمة اللازمة لذلك. وفي عام  عندما باشرت الحكومة النظر في إيجاد سوق منظم للتداول وإيجاد
قد والاقتصاد الوطني ووزارة التجارة ومؤسسة الن تم تشكيل لجنة وزارية تتألف من وزارة المالية 1984

 .إلى مؤسسة النقد، بعد ذلك، بمهمة التنظيم اليومي للسوق  بهدف تنظيم وتطوير السوق وقد عهدوا

في تداول الأسهم عن طريق البنوك التجارية بهدف تحسين الإطار التنظيمي  وتم حصر الوساطة
ية تم تأسيس الشركة السعودية لتسجيل الأسهم عن طريق البنوك التجار  1984عام  للتداول. وفي

 هذه الشركة تسهيلات للتسجيل المركزي للشركات المساهمة، وتقوم بتسوية وتقلص جميع وتقدم

النظام الآلي  . وتم تطوير1989عمليات الأسهم. وقد أدخل نظام التسوية الآلية والمقاصة في عام 
بتداء تشغيل نظام تداول ا . كما قد تم1990لمعلومات الأسهم، وتشغيله من قبل المؤسسة في عام 

  .والمقاصة والتسوية م وهو النظام الجديد لتداول الأوراق المالية2001من أكتوبر 

المالية بموجب " نظام السوق المالية "  م، تأسست هيئة السوق  2003/  7/  31وفي تاريخ 
الجهاز الحكومي المسؤول عن إدارة وتنظيم السوق  (. وتمثل 30الصادر بالمرسوم الملكي رقم ) م/ 

برئيس مجلس الوزراء . وتتمتع الهيئة بالشخصية الاعتبارية  الية السعودية ، وترتبط مباشرةالم
والإداري، وتهدف الهيئة لتنظيم وتطوير السوق المالية في المملكة، ولها وضع  والاستقلال المالي

الأوراق  والكفاءة في سوق  اللوائح والقواعد الهادفة إلى حماية المستثمرين، وضمان العدالة وفرض
العمليات وحجم التداول وقيمته بشكل كبير جدا .  ازداد عدد 2004و 1995و بين عامي .المالية

%، وتعمل حاليا في السوق 499وزاد مؤشر الأسهم بنسبة  ،%650وزادت القيمة السوقية بمعدل 
 شركة تتوزع على القطاعات الاقتصادية المختلفة.  80بحدود 
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 : الماليةسوق الكويت للأوراق  -ج
عرف الكويتيون التعامل في الأسهم منذ أول شركة مساهمة كويتية طرحت أسهمها للاكتتاب      

ثم أخذت الشركات المساهمة بعد ذلك في التزايد  -وهي مصرف الكويت الوطني  1952العام في 
بعد اكتشاف خاصة  حتى أصبحت تمثل منفذا  استثماريا  للأموال التي تراكمت من النشاط الاقتصادي

ليس فقط لأنها مثلت المرحلة  وقد اكتسبت مرحلة بداية التعامل في الأسهم أهمية مميزة ، .النفط
من الأوراق المالية المحلية القابلة  الأولى لتأسيس الشركات المساهمة وظهور أسهمها كأول نوع

الرئيسية للاقتصاد الكويتى تكوين المعالم والملامح  للتداول ، وإنما استمدت أهميتها من كونها شهدت
تدفق رؤوس الأموال الكويتية من الخارج للاستثمار المباشر ،  الحديث . كما شهدت هذه المرحلة

دورا  1960( لسنة 15وقد كان لصدور القانون التجاري رقم ) . السلع والخدمات بالإضافة إلى استيراد
( لتنظيم تداول 37ها ، وصدر أول قانون رقم )الأوراق المالية والاكتتاب في اساسيا  في تنظيم إصدار

 ، حيث اهتم بتنظيم تداول الأوراق المالية 1962المالية في الكويت في أكتوبر من عام  الأوراق

بتنظيم  والخاص 1970( لسنة 32الخاصة بالشركات المؤسسة في الخارج. ويعد صدور القانون رقم )
تداول الأوراق المالية  مساهمة، أول خطوة هامة لتنظيمتداول الأوراق المالية الخاصة بالشركات ال

  .الخاصة بالشركات المساهمة الكويتية

التجارية الخامسة بمدينة  تم إنشاء مكتب لشعبة الأوراق المالية في المنطقة 1972وفي فبراير عام 
ل في بتنظيم التعام (61/1976) صدر أول قرار وزاري رقم 1976الكويت ، وتم في نوفمبر سنة 

وتشكلت بموجبه  أول لجنه للأوراق المالية  الأوراق المالية الخاصة بالشركات المساهمة الكويتية
للبورصة الكويتية في المنطقة التجارية الخامسة بمدينة  تم افتتاح أول مقر 1977وفي إبريل عام 

إصدار نشرة يومية  فيه تجميع ما يتم تداوله يوميا  من الأسهم ، ثم الكويت ، حيث تولي العاملون 
وفي .الوسطاء المتداولة وأسعارها وعدد الصفقات ثم توزيعها علي وسائل الإعلام ومكاتب بعدد الأسهم

بإعادة تنظيم السوق  صدر المرسوم الاميري الخاص 1983الرابع عشر من شهر أغسطس عام 
القواعد والأحكام المناسبة بوضع  كهيئة مستقلة بواسطة لجنة للأوراق المالية وإدارة تنفيذية تقوم

الاقتصادية للبلاد ، ويضم سوق الكويت اليوم أكثر من  لإعادة تنظيم السوق بما يتناسب مع الظروف
شركة من القطاعات الاقتصادية المختلفة ويعتبر مؤشر سوق الكويت من مؤشرات السوق  100

 الكلية كما هو الحال مع مؤشر سوق السعودية .
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 : لدراسةثالثا : فرضية ا 
 هي :  واحدة ةتتبنى الدراسة فرضيه رئيس 
) هناك علاقة ارتباط معنويدة بدين أسدعار الدنفط وأسدعار مؤشدرات الأسدهم فدي البورصدات الدوليدة ( ،  

 وتتفرع عن هذه الفرضية فرضيتين فرعيتين هما :                           
هناك علاقة ارتباط معنوية موجبه بين أسعار النفط وأسعار مؤشرات الأسهم في بورصدات البلددان  -1

 المصدرة للنفط الخام ) السعودية والكويت ( .            
هناك علاقة ارتباط معنوية سالبه بين أسعار النفط وأسعار مؤشرات الأسدهم فدي بورصدات البلددان  -2

 الولايات المتحدة الأمريكية ( . المستوردة للنفط الخام )
  tولاختبار مدى صحة هاتين الفرضيتين سوف يتم استخدام معامل ارتباط بيرسون واختبار     

 لتحديد مدى وجود العلاقة ومدى معنويتها .
  

 : دراسةالمبحث الثالث : الجانب التطبيقي لل

 أولا : تحليل اِتجاهات أسعار النفط       

 : العالمية خلال فترة الدراسة                  

شهدت أسعار النفط العالمية خلال فتره الدراسة ارتفاعا  قياسيا  لم تسجله منذ بدايات التعامل بالنفط ، 
وبصورة قوية ، في حين لم  قياسية لأسعار النفط لأكثر من مرةوتم خلال هذه الفترة كسر الأرقام ال

في أسعار النفط بالرغم من تراجعها النسبي في العديد من  عات حقيقية أو قويةذه الفترة تراجتشهد ه
( ان سعر النفط الخام القياسي مزيج برنت قد سجل أعلى ارتفاع له 1الفترات ،ويبين الجدول رقم )

% مقارنة بفترة 33$ وبزيادة نسبتها  60في الأسبوع الرابع من شهر تموز إذ بلغ سعر النفط 
$ وتحقق 43، في حين كان أدنى سعر للنفط قد بلغ  2الأسبوع الأول من شهر كالأساس وهي 

بان معدل سعر  $ فقط عن فترة الأساس علما  4وهو يقل بنسبة  2خلال الأسبوع الثالث من شهر ك
أن خط الاتجاه العام للأسعار هو  1$ ، ويلاحظ من الشكل البياني 51النفط خلال فترة الدراسة بلغ 

 فترة الدراسة بالرغم من التقلب المستمر في سعر النفط .  تصاعدي خلال
 ثانيا : تحليل أسعار مؤشرات

 ة :ـــالبورصات الدولي             
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شهدت أسعار مؤشر بورصة نيويورك خلال نفس الفترة تقلبا  محدودا  بين :  بورصة نيويورك -أ
من العوامل الحاكمة لسعر المؤشر الارتفاع والانخفاض وفي حقيقة الأمر ان هناك الكثير جدا  

خصوصا  ما يتعلق بمؤشرات الاقتصاد الأمريكي ، إلا ان هذا لم يمنع من ظهور تأثير أسعار النفطي 
تقلبات المؤشر إذ سلط ارتفاع أسعار النفط ضغوطا  على الاقتصاد إلامريكي برمته مما أنعكس على 

نقطه في  6945فان متوسط قيمة المؤشر بلغت  1الأسواق المالية الأمريكية وكما يوضح الجدول رقم
نقطه وذلك في الأسبوع الرابع من شهر تموز وهي أعلى من قيمة  7517حين كانت أعلى  قيمة له 

% بينما تحقق أدنى مستوى للسوق في الأسبوع الرابع من شهر 6المؤشر في فترة الأساس بنسبه
% فقط ويظهر من هذه النتائج 2بنسبة نقطه وهي أدنى من فترة الأساس  6935نيسان وبلغت 

ان التقلب في مؤشر سوق نيويورك كان منخفضا  نسبيا  ويشير ذلك إلى الاستقرار  2والشكل البياني 
العالي في السوق واحتماله عدم تأثره بصورة مباشرة بالتقلب الشديد في أسعار النفط وقد يرجع ذلك 

 رة عليه وللتنويع الكبير في قطاعاته .إلى حجم السوق الهائل ولتعدد العوامل المؤث
على العكس تماما  من مؤشر سوق نيويورك شهد مؤشر سوق :  مؤشر سوق السعودية -ب  

السعودية اتجاها  تصاعديا  مستمرا  خلال فترة الدراسة حيث تم كسر الأرقام القياسية للمؤشر لعدة 
وكانت أدنى قيمة للمؤشر قد بلغت  نقطه 11324مرات خلال الفترة إذ بلغ متوسط قيمة المؤشر 

% فقط  ، 1وهي تقل عن فترة الأساس بنسبة 2نقطه وتحققت في الأسبوع الثالث من شهر ك 7958
نقطه وتحققت في الأسبوع  الثالث من شهر حزيران  13679في حين كانت أعلى قيمة للمؤشر تبلغ 

الارتفاع المستمر في قيمة  3% ويوضح الشكل البياني  68وهي أعلى من فترة الأساس بنسبة 
المؤشر خلال فترة الدراسة ويظهر ان نسبة الارتفاع كانت كبيرة جدا  وذلك يشير إلى جملة أمور منها 

ة للتداول الفعلي إذ ان محدودية فرص الاستثمار في السوق بسبب انخفاض عدد الأسهم المطروح
لامتلاكها من قبل جهات حكومية أو  لابأس بها من الأسهم التي لا يتم التداول بها هناك نسبة

مرتبطة بالحكومة بشكل أو أخر ، كما يوضح هذا الارتفاع الضغوط التضخمية التي تولدها السيولة 
 العالية المتاحة في السوق نتيجة لارتفاع أسعار النفط العالمية إلى مستويات غير متوقعة.  

ة فقد شهد مؤشر السوق الكويتي : كما هو الحال في السوق السعودي مؤشر سوق الكويت-ج
تصاعدا مستمرا  وشديدا  أدى إلى كسر الرقم القياسي للمؤشر أكثر من مرة ويبدو ان ذات العوامل 

إلى ارتفاع قيمة مؤشر  هي ذاتها التي أدتالتي أدت إلى ارتفاع قيمة مؤشر السوق السعودية 
د الكلي ، السوق المالية وبالنظام السوق الكويتية نظرا  لتطابق بعض الظروف الخاصة بالاقتصا
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نقطة ، في حين كان أدنى مستوى له قد بلغ  7829السياسي ، وعليه فقد بلغ متوسط قيمة المؤشر 
% فقط ، 1نقطه وذلك في الأسبوع الثاني من شهر شباط وهو يقل عن فترة الأساس بنسبة  6389

طه وهو يزيد عن فترة الأساس بنسبة نق 8950اما أعلى مستوى للسوق خلال فترة الدراسة فقد بلغ 
الإتجاه العام المتصاعد لقيمة مؤشر سوق الكويت والذي يشير إلى زيادة  4% ويوضح الشكل 38

ثقة المستثمرين بالاقتصاد وتزايد السيولة المتاحة للاستثمار والانخفاض النسبي للفرص لاستثمارية 
 المتاحة في السوق .

بيانية للأسواق الثلاثة في شكل وأحد سيظهر لنا الارتباط النسبي وإذا ما قمنا بجمع الأشكال ال
الواضح بين سوقي السعودية والكويت في حين يظهر الاستقرار في سوق نيويورك الذي يبدو انه 
لازال يقاوم ضغوط تزايد تكاليف الطاقة والنقل ، وبالمقارنة مع الاتجاه العام لأسعار النفط خلال نفس 

ول بأن هناك علاقة ارتباط موجبة قوية بين أسعار النفط وبين قيمة مؤشري السوق الفترة يمكن الق
السعودية والسوق الكويتية وعدم وجود علاقة ارتباط سالبه بين سعر النفط ومؤشر بورصة نيويورك 
 لان هذا المؤشر لم يشهد اتجاها  تنازليا  مترافقا  مع الاتجاه التصاعدي لأسعار النفط وهذا ما سيتم

 إخباره إحصائيا  في الفقرة التالية من البحث.
 
 تحليل العلاقة بين أسعار النفط ومؤشرات البورصات الدولية:   -د  

تم استخدام معامل الارتباط البسيط ) بيرسون ( لاختبار مدى إمكانية وجود علاقة ارتباط بين 
ذا المقياس وافيا  لإغراض لجميع الحالات ويعد ه 0.05متغيرات الدراسة وبمستوى معنوية يبلغ 

الدراسة التي بين أيدينا وذلك لعدد الفترات الكافي ولوجود التوافق الداخلي لبيانات الدراسة إذ بلغ 
% لكل البيانات المستخدمة في الدراسة وهو يمثل مستوى جيد 75 -%70معامل التوافق ما بين 

 لإغراض الدراسة الإحصائية .
ائية إلى وجود علاقة ارتباط معنوية موجبه قويه بين سعر النفط وأشارت الاختبارات الإحص   

على  %(73%( و )75ومؤشري سوق السعودية وسوق الكويت إذ بلغت قيمة معامل الارتباط )
التوالي ، في كانت هناك علاقة ارتباط موجبه أيضا  ولكنها ضعيفة وغير معنوية بين أسعار النفط 

 %( فقط .16مل الارتباط )ومؤشر بورصة نيويورك إذ بلغ معا
وتشير هذه النتائج كما أسلفنا إلى ان زيادة أسعار النفط قد أدت إلى زيادة الدخل القومي في كل   

من السعودية والكويت وبشكل كبير جدا مما ادى إلى زيادة السيولة في السوق والتي توجهت في 
أساسا  من محدودية فرص الاستثمار  جزء كبير منها إلى الاستثمار في السوق المالية التي تعاني
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نتيجة للانخفاض النسبي في عدد الشركات والأسهم المتداولة وبالتالي ارتفاع القيمة السوقية للأسهم 
 Over)غير عادلا ان هناك تقييما   يادة قيمة المؤشر ، وفي حقيقة الأمربصورة عامه مما يعني ز 

pricing) م لاتعكس الحسابات المالية للشركة ومستوى لبعض الأسهم حيث ان أسعار بعض الأسه
التي تتحقق في حالات الكساد   (Under pricing)لحاله ال ائها وأرباحها وهذه الحالة معاكسةأد

الاقتصادي والعزوف عن الاستثمار  هذا ما يتعلق بالسوق السعودية والكويتية ، اما ما يتعلق 
ثر فيه بصورة سلبيه إذ انه حافظ على مستوى مستقر بالسوق الأمريكية فيبدو ان أسعار النفط لم تؤ 

نسبيا وقد يرجع ذلك إلى حجم السوق الهائل وعدد الشركات والأسهم الكبير جدا وإلى قوة الاقتصاد 
الأمريكي وقوة الشركات المدرجة في السوق إذ تمكنت من امتصاص الصدمة الناتجة عن ارتفاع 

منع من وجود الأصوات التي تتوقع حدوث أزمة مالية وكساد أسعار النفط العالمية ، ولكن هذا لا ي
$ كما  70اقتصادي إذا ما واصلت أسعار النفط الارتفاع خصوصا إذا ما تجاوزت الأسعار حاجز ال

 هو متوقع في الشتاء القادم .
ان هذه النتائج تدعم صحة الفرضية الفرعية الأولى ولكنها لا تدعم صحة الفرضية الفرعية     

انية لذلك لانستطيع الجزم بصحة الفرضية الرئيسية للدراسة إلا من خلال المزيد من البحوث الث
 العلمية الأوسع والأكثر دقة في المستقبل . 
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 ستنتاجات والتوصيات : الاالمبحث الرابع :    

 أولا : الاستنتاجات :         

شهدت أسعار النفط العالمية ارتفاعا كبيرا جدا لم يشهده السوق من قبل وكانت للظروف  -1    
 السياسية والاقتصادية التي يشهدها العالم ابرز الأثر في ذلك.

شهد مؤشري سوق السعودية وسوق الكويت تصاعدا مستمرا  عكس وجود السيولة العالية  -2   
د مما أدى إلى حالة من تهافت المستثمرين على الشراء رغم وزيادة ثقة المستثمرين بالاقتصا

الصعود المستمر للأسعار ولذلك ظهرت حالات من التقييم غير العادل للأسهم في كلا 
 السوقين .

لم يشهد مؤشر سوق نيويورك للأوراق المالية تقلبا كبيرا بل على العكس كان هناك استقرار  -3    
اط قوي بين قيمة المؤشر وسعر النفط وربما يرجع ذلك إلى حجم نسبي للأسعار ولم يظهر ارتب

السوق الكبير وقوة الاقتصاد الأمريكي والشركات المدرجة ، فضلا  عن وجود قطاع شركات 
الطاقة الذي يتأثر ايجابيا بارتفاع أسعار النفط مما يؤدي إلى معادلة التأثير السلبي لارتفاع 

 وصا النقل والصناعات الثقيلة .الأسعار على القطاعات الأخرى خص
 

 ثانيا : التوصيات :     

للتحقق من وجود العلاقة بين أسعار النفط وقيمة مؤشرات الأسهم يمكن إجراء المزيد من  -1  
الدراسات العلمية الأوسع والأكثر عمقا بحيث تأخذ عددا اكبر من المتغيرات والأسواق ولفترات 

 قياسية محددة لهذه العلاقة. زمنيه أطول والتوصل إلى نماذج 
أمام الاستثمارات الجديدة  يتوجب على القائمين على سوقي السعودية والكويت إفساح المجال -2  

وتأسيس الشركات الكبيرة وطرح آليات أو أدوات جديدة للاستثمار كأدوات الهندسة المالية 
 لامتصاص السيولة العالية المتاحة في السوق . 

حد ما استخدام أسعار النفط كمؤشر للتعرف على اتجاهات السوق المالية في  يمكن وإلى -3  
السعودية والكويت بحيث يتم بناء استراتيجيات الاستثمار في الأسهم وفقا لأسعار النفط 

 المستقبلية ، ولكن يجب ان يتم ذلك بصورة حذرة .
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 (1جدول )
 أسعار النفط وقيمة مؤشرات البورصات عينة الدراسة

 

 مزيج برنت$
مؤشر الكويت 

 )نقطة(
مؤشر السعودية 

 )نقطة(
مؤشر نيويورك 
 )نقطة(

 الفترة

45 6450 8114 7090 4-1-2005  

44 6426 8015 7044 11-1  

43 6481 7958 7114 18-1  

44 6548 8372 6998 25-1  

44 6466 8207 7169 2-2  

44 6473 8330 7162 9-2  

47 6389 8745 7307 16-2  

49 6633 8826 7243 23-2  

53 6782 9125 7357 3-3  

54 7198 9432 7345 10-3  

53 7484 10030 7284 17-3  

52 7596 10406 7129 24-3  

55 7869 10499 7167 31-3  

54 8115 11694 7227 7-4  

50 8373 11655 7063 14-4  

51 8463 11329 7049 21-4  

50 8582 11544 6935 28-4  

49 8577 11260 7117 5-5  

47 8304 11816 6989 12-5  

49 8484 12369 7141 19-5  

51 8432 12478 7164 26-5  

52 8383 12489 7206 2-6  

52 8841 12989 7212 9-6  
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54 8617 13289 7290 16-6  

57 8704 13679 7247 23-6  

58 8802 13455 7218 30-6  

58 8852 12729 7255 7-7  

58 8782 12539 7403 14-7  

59 8807 12178 7412 21-7  

60 8950 12877 7517 28-7  
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